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Capitalizacion Robusta: La capitalizacién, medida como patrimonio sobre activo, de Parallax
Valores Puesto de Bolsa, S.A. (Parval) sigue siendo buena, pero tanto su base patrimonial como la
combinacion de deuda y capital registrada se han debilitado en los dltimos afios. Se sustenia en [a
rentabilidad amplia y el compromiso del accionista de no repartir dividendos. Fitch Ratings estima
gue la entidad preservaria adecuados sus indicadores de capital en un ambiente mas competitivo.

Apalancamiento Mayor: A partir de 2010, Parval aumenté su apalancamiento con emisionas de
bonos y praductos estructurados. En 2015, la cobertura de la deuda se debilitd considerablemente
y lievo al indicador de deuda a EBITDA a 4.2 veces (x). Ademas, la relacién EBITDA entre gastos
financieros se redujo a 2.3x, o cual seguira presionando las utilidades en el horizonte previsible.

Rentabilidad Alta Presionada: Parval se ha caracterizado por presentar una rentabitidad alta en
comparacion con ta de sus competidores del mercado, gracias a los volumenes altos negociados,
posicidn competitiva buena y estructura operativa eficiente. Sin embargo, aungue mantiene
ingresos operacionales amplios, la rentabilidad scbre actives promedio (ROAA) conservard su
tendencia a la baja por el aumento de competencia en el mercado, el namero limitado de emisiones
y la presion de los gastos financieros.

Estructura Negocios Mejorada: En los ultimos 5 anos, Parval ha ampliado la estructura del
negocio a nivel de personal, infraestructura, productos nuevos, riesgos y controles. Aungue estos
cambios han afectado la eficiencia operativa de la entidad, Fitch espera que en el mediano plazo
puedan generarle una posicion mas sdlida y diversificada que redunde en beneficios mayores y le
permita mantener su rentabilidad amplia.

Resumen Financiero

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. Ingresos Concentrados: Fundamentalmente, los ingresos operativos se generan por las

3 dic 31dic  ganancias en la intermediacion de titulos valores y por los ingresos financieros provenientes de Iz
(DOF millones) 2015 2014 posicidn en cartera de inversion. La estrategia del puesto de bolsa es aumentar la diversificacion
Aglivos Totales 4,253 2.045.2
Patrimonio Total 13562 14110 de las lineas de negocios. Sin embargo, Fitch considera que la estructura actual se mantendra en
Utilidad Nela 223.0 2836 gl mediano plazo.
ROAA (%} 6.3 11.4
ROAE (%) 16.3 22.4 .. . . . -
Palrimonio/Activos 31g s0p Emision de Bonos Corporatives: La estructuracion de pasivos con vencimientos a largo plazo,

Fuente: Parval. como son los bonos ordinarios, favorece la gestion de la brecha estructural entre activos

productivos y pasivos. También reduce presiones de liquidez en el corto plazo. Los bonos
ordinarios no tienen subordinacidn ni garantia especifica, por lo que su calificacion esta alineada

Informe Relacionado con la de |a entidad.

Ivis 26 Cenlroamanksa v
Dommmicana (Diciembre 10, 20156).

Sensibilidad de las Calificaciones

Sostenibilidad del Buen Desempefio: La calificacién se modificaria al alza si la entidad lograse
disminuir 1a volatilidad en la rentabilidad, controlando los gastos y rentabilizando las inversiones en

Analistas infraestructura realizadas.
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eargia.pena@itchralings com Erosién de la Capitalizacion: Un apalancamiento fuere que sea consistentemente mayor a 6x
(deuda sobre EBITDA) y un retroceso sostenido en la rentabilidad que modificase

significativamente el perfil financiero y la solvencia de la entidad, afectarian las calificaciones.
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Entorno Operacional

La perspectiva de la calificacién internacional de largo plazo de "B+ de Republica Dominicana, fue
revisada a positiva desde estable en diciembre de 2015. Esto fue un reflejo del continuo
desempefio econdmico positivo comparado con el de los pares, la reduccion de las
vulnerabilidades externas y el progreso en la consolidacion fiscal. El pais tiene una trayectoria de
crecimiento resistente y estabilidad macroecondmica, ademas de que se beneficia de fuentes
diversas de financiamiento externo. Estas fortalezas crediticias estan balanceadas con las
debilidades estructurales en su politica fiscal. Fitch prevé un crecimiento econdmico robusto de
5.1% en 2016-2017, mas alto que el desempeno esperado para soberanos en la categoria B v
congruente con el potencial de crecimiento de largo plazo de 4.5% estimado para Republica
Dominicana.

El sistema bancaric dominicano es altamente concentrado. Sus tres bancos mas grandes
tepresentaban 67% del total de activos a diciembre de 2015. El marco de regulacion y supervision
financiera de RepUblica Dominicana ha mejorado y estd evelucionando hacia una supervisién
basada en riesgo, pero es mencs desarrollade que el de otros mercados regulados de la region. El
mercado secundario es limitado en comparacion con otros mas grandes de la regidn. La
disponibilidad de instrumentes para cubrir riesgos es acotada, lo que expone potencialmente a los
bancos dominicanos a niveles mayores de riesgo de liguidez, cambiario y de tasa de interés.

El desempeiio financiero de Parval esta influenciado altamente por las condiciones economicas en
Republica Dominicana. Es susceptible a cualquier variacion en decisiones de politica monetaria vy
del entorne. En el mercado de valores dominicano, se evidencia un predominio de las colocaciones
de titulos por el sector piblico, las cuales han sido expansivas. Los valores emitidos por empresas
privadas han perdido participacion. La concentracion aita en titulos plablicos resulta de las opciones
de inversién limitadas en Republica Dominicana y la poca profundidad del mercado de valores.

Perfil de la Empresa

Parval se constituyé como un puesto de bolsa en 1991. Desde sus inicios, se ha enfocado en
ofrecer servicios de intermediacion de titulos valores. Atiende especificamente al segmento
institucional. El mercado objetivo del puesto de bolsa ha estade representado principalmente por
clientes profesionales y corporativos para realizar negocios de inversiones, corretaje, asesorfas,
suscripcion y venta de valores. A partir de 2014, con la puesta en funcionamiento de la unidad de
negocios, se empezo a implementar el desarrollo de productos. Estos permitirian incorporar a mas
personas naturales en el portafolio de clientes, ampliar el posicionamiento en el mercado e
impulsar los negocios de fondos de inversion y estructuracion.

La sociedad Parallax Investments Pariner Inc. es el accionista mayoritario de Parval, con una
participacion accionaria de 97.5%. Dicho accicnista es 100% propiedad del Grupo Rizek inc {Grupo
Rizek), reconocide por su dedicacion a la exportacion de cacao, produccién de bienes,
comercializacion y prestacidn de servicios. El puesto de bolsa se constituye come la cuarta
empresa del grupo, con aproximadamente 19% del total de activos a diciembre de 2015.

Parval ccupa una pesicidn de liderazgo en el mercado de puestos de bolsa con una participacion

importante tanto en el mercado primario como en el secundario. igualmente, se posiciona en tercer

lugar entre los creadores de mercado y nivel de utilidades, compitiendo contra otros puestos de

bolsa y entidades bancarias. Durante 2015, la entidad cred 338 cuentas nuevas de administracion
Metodologia Relacionada e incrementd en 22.4% los encargos de confianza, alcanzando con alrededor de DOP51,137
Matodologla de Callicacion Globat d) millones (38x el patrimonio) la segunda posicién de mercado.

Finnnaming Mo Bancanas

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. 2
Abril 2016



FHitchRatin o3

Administracion

La gerencia de Parval cuenta con experiencia amplia y conocimiento del mercado de valores. El
puesto de bolsa ha avanzado significativamente en consalidar su modelo de negocios, aumentando
su personal, asi como reforzando las practicas y herramientas de confrol intemo, gestion,
manitoreo y control de riesgos. Asimismo, implementé un esquema de especializacién de funciones
y un sistema de transacciones y automatizacion de reportes de la tesoreria. Fitch considera que
esto es clave para la entidad, considerando el ritmo de crecimiento en el volumen de cperaciones y
el ofrecimiento previsto de productos financieros mas complejos.

La junta directiva de Parval esté& compuesia por siete miembros, uno de los cuales es
independiente. Algunos lineamientos estratégicos se emiten en la junta directiva, aunque el manejo
financiero y de negocios del puesto de bolsa es totalmente independiente. Parval tiene manuales
de politicas y procedimientos operatives, administrativos y de lavado de activos, asi como un
cadigo de ética y un reglamento de gobierno corporativo. Cuenta con un comité de cumplimiento vy
un comité de gestién de activos y pasivos (ALCO, por sus sigfas en inglés), en los gue participan
miembros del consejo de administracion. Parval esta implementando el comité de riesgos de
acuerdo con las directrices de la Superintendencia de Valores; no obstante, la junta directiva se
retne periddicamente con el fin de alinear estrategias de negocio y coordinar operaciones.

La estrategia del puesto de bolsa consiste en lograr una diversificacion mayor de las lineas de
negocios, aumento de su participacion en el segmento minorista, dada la competencia mayor a
través de puestos de bolsa nuevos en el mercado, asi come el espectro limitado de colocaciones
de deuda para el sector corporative.

La divisidon de negocios nueva espera constituirse como un centro de distribucion de clientes y
aumentar el posicionamientc en el mercado. En el corto plazo, Parval espera que los negocios de
intermediacion sigan constituyéndose como jos generadores mayores de ingresos, pero la
estruciuracion y la banca de inversidn deberan ser en el medianc plazc como los ingresos mas
representativos de la entidad. Durante 2015, la entidad se mantuvo come una de las mas rentables
del mercado. Aumento los encargos de confianza en 22.4% y retuvo su posicionamiento dentro del
programa de creadores de mercado.

Apetito de Riesgo

Los principales riesgos a los que se expone Parval son operativos, de crédito y de mercado. Para
la gestion de los mismos, la entidad cuenta con una unidad independiente, la cual reporta
directamente al consejo de directores. Ademas, es responsable de identificar, evaluar y medir los
riesgos a los que se expone |a entidad, asf como de establecer limites de aceptacion de los riesgos
financieros, operativos, tecnolégices y legales.

Las herramientas de riesgo y de informacién son adecuadas. Una caracteristica del modelo de
negocio de la entidad es que se apoya en sistemas tecnoldgicos robustos y aplicaciones que
permiten estabilidad, reduccién de riesgos, mayor seguridad y continuidad del negocio.

El consejo de directores es la instancia encargada de definir y aprobar las directrices de inversion.
También autoriza el acceso a financiamiento y lineas de crédito. Desde inicios de 2011 v con el
objetivo de afinar el contral de lavado de activos y monitoreo de operaciones, Parval contraté a un
oficial de cumplimiento. Ademas, se reserva el derecho de excluir de su portafolio a algin cliente
cuando no exista una claridad compteta en cuante al origen de los fondos.

Durante 2015, la unidad se encargd de dar seguimiento, identificacién y control a las matrices de
administracién de riesgos por drea de negocios y participd en los comités ALCO, de operaciones y
de cumplimiento. También, continlc desarrollando los procedimientos y metodologlas para la

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
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medicion de riesgos para el drea de negocios y tesoreria. Entre estos, destacan los manuales de
riesgos, el comité de riesgos a implementarse en 2016, cupos de contraparte y limites de
negociacion, asi como la delimitacion de roles y compelencias para ias areas de fronf, middle y
back office.

Riesgo de Mercado
El riesgo de mercado resulta de las variaciones del portafolio de inversiones ante cambios en las
tasas de interés y tipo de cambio. Al respecto, Fitch destaca que Parval tiene todo su portafolio

Evolucion de los Ingresos . . . ) . -,
g inverlido en instrumentos de renta fija, concentrado en el gobierno dominicano y el banco central.

Otros

=Valor de Mercado Por lo tanto, presenta una exposicion baja al riesgo de tasa de interés y le permite mayor liquidez
Honorarigs vy Comisiones . . . ..

# Ganancia Venla de Tilulos ante las opciones limitadas de inversién en el mercado local.

=Ingreso Financiero Neto
{DOP millones) . . . . L ) .
600 Para monitorear la exposicién, Parval realiza valoracidn diaria del portafolio y andlisis de

S00 | e - sensibilidad DVO1, duracion y convexidad, que muestran exposiciones bajas de 3.5% del valor del
:gg [ q i == portafolio a diciembre de 2015. Asimismo, se tienen establecidos limites de liquidez y contraparte.
200 I|L i| : I,I Auln no se dispone de un proveedor externo de precios, ocasiona que sean las dreas de riesgos las
100 | | 1 encargadas de monitorear o realizar |a valoracién. El riesgo cambiario se mantuvo en alrededor de
(103) | — " 14.7% del patrimonio (2014: 14%), conservando una posicion larga en moneda extranjera. Esta

2013 2014 2015 Gltima se explica principalmente por la colocacion en 2014 de bonos corporativos por parte de una
Fuente: Superintendencia de Valores. empresa dominicana por USD2 millones.

A diciembre de 2015, los activos presentaron un crecimiento de 49.4%, apalancado en la emisién
de deuda en el mercado local y sustentado principalmente en un portafolio de inversiones mayor en
el Gobiemo dominicano. Esto se debid a las opciones limitadas de inversidn en Republica
Dominicana y la poca profundidad del mercado de valores.

Perfil Financiero

Calidad del Activo

El riesgo de crédito proviene principalmente del poriafolic de inversiones, el cual representé 92%
del total de activos a diciembre de 2015, equivalente a 2.9x el patrimonio. A la misma fecha, &l
portafolio de inversiones estaba compuesto por boneos del Gobierno de Republica Dominicana

(64.9%), instrumentos del banco central (23.8%), asi como por bonos de empresas y certificados
de depositos (11.2%), todos estos contabilizados a precios de mercado desde 2012.

La concentracion alta en titulos publicos resulta de las opciones limitadas de inversidn en
Replblica Dominicana y la poca profundidad del mercado de valores. El regulador ha establecido
limites de concentracion por instrumento, a los cuales Parval ha dado cumplimiento. También las
posiciones propias se consideran en la calificacion de riesgo del emisor y el reforno.

L Ganancias vy Rentabilidad
ingresos frente a Eficiencia B

s |ngresos Operacionales Parval se caracteriza por presentar una rentabilidad alta, en comparacién con la de sus
Gastos Operativosiingresos competidores del mercado. Tiene una participacion de 18% de las utilidades y ocupa la tercera
Tatales posicién en el mercado, resultado similar al registrado en 2014, Destaca que las tres primeras

S(SSP i (o’;; entidades comprimen 57% de las utilidades de los puestos de holsa. El sector presentd una

jgg | - 30 reduccion de 32% de las utilidades debido a una competencia mayor y a un ndmero limitado de

ggg T L § _ gg emisores. Asimismo, mostré el aumento en el costo de fondos, producto de los niveles bajos de
ggg | | liquidez durante el segundo semestre de 2015, el cual presiond a la baja la rentabilidad.

150 10

‘Igg | - La estrategia de Parval de aumentar sus niveles de apalancamiento ha presionado la generacion

0 . 0 de resultados por los gastos financieros mayores y 10s ingresos registrados de Jla operacion

03 2014 2015 menores, en comparacion con afios anteriores. A pesar de esto, resultados positivos en la venta de

 Parval. ) e o . . y
Fuente: Parval titulos y valoracion, junto con fa estructura ain baja de gastos diferentes a intereses, han permitido
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que la entidad mantenga una rentabilidad elevada del activo (6.3%) y del patrimonio (16.3%),
porcentajes menores al promedio de los dltimos 4 afios (ROAA promedio: 23.3%, ROAE promedio:
48.9%). No obstante, el ROAA supera el promedio de sus pares de mercado (Diciembre 2015:
ROAA 4.4%).

A diciembre de 2015, los gastos de administracién se contrajeron en 3.6% en comparacion con los
incrementos en afos anteriores (2014: 33%), producte de contrataciones, cambios
organizacionales e inversiones en tecnologia. No obstante, la relacion de eficiencia {gastos
operativos sobre ingresos totales) aumentd a 29.2%, en comparacion con 24.6% a finales de 2014
debido a la reduccién de los ingresos. Filch prevé que los gastos de administracion deberan
estabilizarse y continuar siendo absorbidos por el crecimiento de los ingresos. Esto también le
permitira a Parval depender cada vez menos de las facilidades operativas que su accionista
principal le proporcionaba anteriormente.

Farval continuara con la consolidacion de su modelo de negocio, al preservar la estabilidad en la
estructura de sus ingresos operacionales y participar en emisiones del seclor privade con posicion
propia y comisiones. Para 2016, Fitch prevé un dinamismo mayor en las operaciones de la entidad,
apoyade en la fuerza comercial nueva. Estima que los niveles de rentabilidad, aunque altos, se
ajustaran a la baja por el nivel de deuda y la baja dinamica de un mercado mas competido.

Dadas las limitantes en profundidad del mercado dominicano Fitch no espera una masa recurrente
de ingresos por comisiones para impulsar |a rentabilidad. Por su parte, ante incrementes nuevos en
las tasas de interés en los Estados Unidos, Fitch esperaria una volatilidad mayor, en valoracion de
los instrumentos que modificarian las estrategias de inversion a posiciones de mas corto plazo vy
que realizarian inversicnes de largo plazo.

Apalancamiento y Servicio Capitalizacion y Apalancamiento

de Deuda s "
 Deuds/EBITDA La capitalizacién de Parval es robusta y ha estado sustentada por la rentabilidad alta y el

= EBITDA/Gastos Financieros compromiso de los accionistas para mantener su solvencia, lo que se refleja en la reinversion
histdrica de todos los resultades. En diciembre de 2015, el indicador de capitalizacion, como
patrimonio sobre activos, se redujo a 31.9% por el fuerte crecimiento del activo {diciembre 2014;
49.6%), favorable frente a lo registrado por sus pares de mercado.

X

i La estrategia de la entidad para los proximos afios es aumentar su apalancamiento a través de
-'_.I emisiones de deuda en el mercado local y financiamiento con bancos. Fitch espera gue un nivel
- mayor de apalancamiento sea compensado con la capacidad alta de la entidad de generar capital

2012 2013 2004 2015 interno.

L S R e R IR (= ey

Fuenle: Parval. .

Fondeo y Ligquidez

Histdricamente, Parval ha financiado una proporcidn alta de sus operaciones con su patrimonio.
Sin embargo, desde 2010, ha recibido aprobacién para emitir varios programas de beonos ordinarios
a plazos de entre 1 y 5 afos, de fos cuales, DOP1,300 millones estan vigentes. Estos recursos se
han constituido como una fuente importante de financiamiento para la entidad. A la vez, le han
proporcionado flexibilidad financiera y una estabilidad mayor a los fondos, ademas de que le han
permitido aprovechar oportunidades de negocio.

La cobertura de la deuda se ha debilitado considerablemente, dade el nivel mayor de deuda vy
volumen superior de ingresos, llevando al indicador de deuda sobre EBITDA a 4.2x en diciembre
de 2015 de 2.1x en diciembre de 2014. Por su parte, Parval ha mantenido un EBITDA amplio para
atender el servicio de deuda con un indicador de EBITDA sobre intereses de 2.3x. Ambos
resultados son inferiores a los registrados en 2014 por el mayor volumen de gastos y una ganancia
menar en venta de titulos.

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. 5
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La mayoria de inversiones en tas que Parval ha adoptado una posicién propia corresponde a
valores de liguidez alta en el mercado local, tales como deuda del Gebierno y Banco Central. La
entidad tiene lineas de crédito de disponibilidad inmediata por un monte aproximade de DOP2,000
millones, contratadas con algunas instituciones financieras del sistema, las cuales se habian
utilizado en 22% a diciembre de 2015.

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
Abril 2016



-Fii'{ﬁi‘lﬂatings

"Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Resultados

12 meses 12 maeses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Diciembre Diclembre Diciembre Diclembre Diciembre Diclembre
{DOP miles) 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Prin¢ipales Indicadores Financieros
Liquidez
{Disponible + Inversiones)Pasivo Financiero (veces) 1.42 2.07 2.19 2.60 1.93 1.50
Rentabilidad
Gastos Operativos/ingresos Totales (%) 29.2 24.8 18.6 45.5 222 18.8
Resultado Nelo/Ingresos Totales (%) 59.3 61.1 69.0 331.3 47.0 61,4
Margen Financiero Neto/Activo Promedio** (%) 3186 6.03 5.64 673 6.27 482
ROAA" (%) 6.3 11.4 16.9 51.7 13.3 23.0
ROAE™ (%) 16.3 22.4 331 108.0 321 68.7
Apalancamiento
Patrimonio/Aclive (%) 31.9 49.6 52.8 48.8 46.6 31.9
Pasivos Totales/Activos Tolales (veces) .68 0.50 0.47 0.51 0.53 0.68
Pasivos Totales/Total Patrimonio (veces) 217 1.02 0.89 1.05 1.14 2.14
Servicio de Deuda
Deuda/EBITDM (%) 4.2 2.1 1.7 1.6 2.0 2.9
EBITDA/Gastos Financieros 2.3 4.8 58 8.1 3.8 9.8
Resultados
Ingresos Financieros Tolales 246,315 249,125 195,687 120.968 80,509 35,905
Egresos Financieros Tolales 134,626 98,902 88,756 56,278 38,574 14,019
Margen Financiero Bruto 111,687 150,223 105,931 64,680 41,836 21,886
Gastos por Provisiones o] 0 a 0 0 0
Margen Financiero Neto 111,687 150,223 105,931 64,680 41,936 21,886
Honerarios y Comisiones 9,361 14,070 18,581 29,146 26.088 37.944
Ganancia Cambiaria 3,328 3,789 383 1,589 607 a8
Ganancia en Venla de Tilvlos 165,549 325,192 393,404 374,453 81,336 96,006
Ganancia Ajuste a Valor de Mercado 87,547 (27.172) (58.301) 136,771 0 0
Otros Ingresos (1,207) (1,715) 1,531 {1,701} 0 (523)
Rasultado en Operacion Financiera 376,265 464,387 460,509 504,948 149,967 155,711
Gaslos Operativos 109,855 114,015 85,446 68,177 40,888 31,946
Margen Operativo Neto 256,410 350,371 375,062 536,771 109,078 123,765
Ingresos y Gaslos Exiraordinarios (1,042) (2,337) (4.817) {841) 86 (23)
Resultado Antes de Impuestos 265,368 348,034 370,445 535,930 109,165 123,742
Impuesio sobre la Renta 42,344 64,375 52,474 39,013 20,438 19,582
Resuftado Nelo 223.024 283,659 317,972 496,917 88,726 104,181
Balance
Caja y Bancos 17,241 20,508 22,188 22,719 8,363 35,814
Valores Negociables 3,922,775 2,647,634 1,950,243 1,478,968 572,069 563,902
Activos Financieros Direclos - - 0 0 Q 0
Otros Aclivos 313,156 178,115 162,828 120.019 51,017 45,882
Tolal Aclivo 4,253,172 2,846,257 2,135,260 1,621,706 631.450 645,398
Pasivos Financieros Directos 2,769,555 1,292,833 900,000 750,000 300,000 400,000
Bancos y Tilulos 2723235 1,289,458 900,000 750,000 300,000 400,000
Pasives indexadces a tilulos 46,320 3,475 0 0 0 0
Otros Pasivos 127,397 142,351 107,846 80,228 36,888 39,563
Total Pasivo 2,896,952 1,435,284 1,007,946 830,228 336.888 438,564
Capital Social 825,000 825,000 536.786 236,809 166.668 83.334
Total Patrimonic 1,356,220 1,410,973 1,127,314 791,478 294,561 205,834
? Resultados anualizados.
Fuente: Parval v Fitch.
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Fitch Ratings

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por [o tanto, Fitch ha
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